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    This dissertation focuses on risk prevention and regulatory issues of financial asset 
trading platforms, exploring the composition of a financial asset trading platform and its 
risks, formulating the general framework of platform risk prevention and regulation, and 
discussing the methodologies for monitoring and managing the risk of financial assets 
trading platform. The dissertation is divided into eight chapters. The first chapter is the 
introduction, which discusses the current status in this research field, the motivation and 
significance of the research topic. The second chapter discusses the transaction cost 
theory, information asymmetry theory, financial risk management theory, financial 
supervision theory and other related basic theories related to financial asset trading 
platform risk prevention and supervision. The third chapter presents the definition, the 
main types, the generating mechanism and the transmission mechanism of the financial 
asset trading platform. The fourth chapter elaborates theoretically on the general 
framework of financial asset trading platform risk prevention and supervision based on 
the aspects of basic principles, key tasks, applicable methods and constituent elements. 
The fifth chapter discusses the performance of financial asset trading business, asset 
return trading business, financing business and information coupling business on 
financial asset trading platforms, and analyzes the risk prevention of financial asset 
trading platforms from a business perspective. The sixth chapter discusses the 
development of financial asset trading platforms in developed countries, and 
 ii 
summarizes the experience and practice of their risk prevention and supervision based 
on four categories of business lines. On this basis, the dissertation draws the inspiration 
and implications for the future development of the trading platforms in our country. The 
seventh chapter puts forward policy recommendations regarding risk prevention and 
supervision of financial asset trading platforms in five aspects: legal positioning, credit 












































    感谢论文答辩委员会的专家们：严弘教授、黄钰昌教授、张春教授。他们在肯定本研
究的学术水平的同时，也提出了很好的进一步完善和深入研究的建议。 
    感谢本研究所有引用文献的相关作者。在论文选题和写作过程中，我参考了大量的专
业文献，从中获取了思想和灵感，在这里向文献作者表示由衷的感谢。 
    感谢 DBA 一期班所有同学在三年来给予我的帮助，让我感觉到彼此的友爱带来的温
暖。感谢我的父母，他们支持我继续深造的努力。我也要感谢我的爱人，她为我做出了很
大的牺牲。 
    最后，感谢所有支持和关心我的人，你们的关爱和情谊是我进步的重要动力，我将铭
记于心。 
 
                                                       徐朝军 
                                           二零一七年五月十日晚于南京
  
 vi 
目  录 
                                                                          页码 
表目录 .................................................................................................................................. xiv 
图目录 .................................................................................................................................. xiv 
章节 
一  引言 ................................................................................................................................. 1 
    1.1  研究背景和意义 ...................................................................................................... 1 
    1.2  文献回顾 ................................................................................................................. 4 
        1.2.1  金融资产交易研究 ........................................................................................ 4 
        1.2.2  金融风险与监管研究 .................................................................................... 7 
        1.2.3  简要评述 .................................................................................................... 10 
    1.3  研究内容和思路 ..................................................................................................... 11 
        1.3.1  研究内容 ...................................................................................................... 11 
        1.3.2  研究思路 .................................................................................................... 12 
    1.4  主要创新点 ........................................................................................................... 13 
二  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的理论基础 ................................................ 15 
    2.1  交易成本理论........................................................................................................ 15 
        2.1.1  交易成本理论内涵 ...................................................................................... 15 
        2.1.2  交易成本的类型 ......................................................................................... 16 
        2.1.3  交易成本与金融资产交易发展的关系 ........................................................ 18 
 vii 
章节                                                                      页码 
    2.2  信息不对称理论 ................................................................................................... 21 
        2.2.1  金融市场对信息完全性的要求 ................................................................... 21 
        2.2.2  金融市场信息不对称问题 .......................................................................... 22 
        2.2.3  达到“信息有效”的监管要求 ....................................................................... 23 
    2.3  金融风险管理理论 ................................................................................................ 25 
        2.3.1  市场风险度量 ............................................................................................. 26 
        2.3.2  信用风险度量 ............................................................................................ 28 
        2.3.3  操作风险度量............................................................................................. 30 
    2.4  金融监管理论 ....................................................................................................... 32 
        2.4.1  金融监管的涵义与特征 .............................................................................. 32 
        2.4.2  金融监管的原则与构成体系 ...................................................................... 33 
        2.4.3  金融监管的内容与手段 ............................................................................. 36 
三  地方性金融资产交易平台及其风险研究 ....................................................................... 39 
    3.1  地方性金融资产交易平台相关问题界定 .............................................................. 39 
        3.1.1  地方性金融资产交易平台的定义与内涵 .................................................... 39 
        3.1.2  地方性金融资产交易平台的兴起与发展 .................................................... 44 
        3.1.3  地方性金融资产交易平台的业务分类 ........................................................ 48 
        3.1.4  地方性金融资产交易平台发展的主要问题 ................................................ 51 
    3.2  地方性金融资产交易平台风险的定义与类型 ...................................................... 53 
 viii 
章节                                                                      页码 
        3.2.1  地方性金融资产交易平台风险的定义 ........................................................ 53 
        3.2.2  地方性金融资产交易平台风险的基本特征 ................................................ 54 
        3.2.3  地方性金融资产交易平台风险的类型 ....................................................... 54 
    3.3  地方性金融资产交易平台风险的生成机理 .......................................................... 59 
        3.3.1  风险的内在生成机理 ................................................................................. 60 
        3.3.2  风险的外在生成机理 ................................................................................. 61 
    3.4  地方性金融资产交易平台风险的传导机制 .......................................................... 63 
        3.4.1  地方性金融资产交易平台风险的传导条件 ................................................ 63 
        3.4.2  地方性金融资产交易平台风险的传导方式 ................................................ 64 
        3.4.3  地方性金融资产交易平台风险的传导范围 ................................................ 64 
四  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的框架 ........................................................ 66 
    4.1  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的基本原则 ........................................ 66 
        4.1.1  服务实体原则 ............................................................................................. 66 
        4.1.2  鼓励创新原则 ............................................................................................. 67 
        4.1.3  信息保护和公开原则 .................................................................................. 68 
        4.1.4  监管底线原则 ............................................................................................. 70 
    4.2  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的重点任务 ....................................... 71 
        4.2.1  服从宏观调控和金融稳定总体要求 ........................................................... 71 
        4.2.2  鼓励和规范平台长期可持续发展 .............................................................. 71 
 ix 
章节                                                                      页码 
        4.2.3  保护消费者权益与信息安全 ...................................................................... 73 
    4.3  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的适用方式 ....................................... 74 
        4.3.1  功能监管 .................................................................................................... 74 
        4.3.2  协调监管 .................................................................................................... 74 
        4.3.3  技术监管 .................................................................................................... 75 
    4.4  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的要素构成 ....................................... 76 
        4.4.1  政府监管 .................................................................................................... 76 
        4.4.2  行业自律 .................................................................................................... 78 
        4.4.3  地方性金融资产交易平台内部控制 ........................................................... 78 
五  分业务视角下的地方性金融资产交易平台风险防范研究 ............................................. 81 
    5.1  金融资产类交易业务风险防范研究 ...................................................................... 81 
        5.1.1  金融资产类交易业务的发展现状 ................................................................ 81 
        5.1.2  金融资产类交易业务的风险表现形式 ........................................................ 82 
        5.1.3  金融资产类交易业务监管中的突出问题 .................................................... 83 
    5.2  资产收益权类交易业务风险防范研究 .................................................................. 84 
        5.2.1  资产收益权类交易业务的发展现状 ........................................................... 84 
        5.2.2  资产收益权类交易业务的风险表现形式 ................................................... 86 
        5.2.3  资产收益权类交易业务中的逆向选择问题与风险防范 ............................. 87 
        5.2.4  资产收益权类交易业务监管中的突出问题 ................................................ 91 
 x 
章节                                                                      页码 
    5.3  直接融资类交易业务风险防范研究 ..................................................................... 92 
        5.3.1  直接融资类交易业务的发展现状 ............................................................... 92 
        5.3.2  直接融资类交易业务的风险表现形式 ....................................................... 94 
        5.3.3  直接融资类交易业务的人工神经网络信用评级模型与实证研究 .............. 94 
        5.3.4  直接融资类交易业务监管中的突出问题 ................................................. 106 
    5.4  信息耦合类交易业务风险防范研究 ................................................................... 106 
        5.4.1  信息耦合类交易业务的发展现状 ............................................................. 106 
        5.4.2  信息耦合类交易业务的风险表现形式 ..................................................... 107 
        5.4.3  信息耦合类交易业务中的机构违规博弈模型与风险防范 ....................... 108 
        5.4.4  信息耦合类交易业务监管中的突出问题 .................................................. 113 
六  域外金融资产交易平台风险防范与监管经验借鉴 ....................................................... 115 
    6.1  域外金融资产交易发展现状 ................................................................................ 115 
        6.1.1  域外金融资产类交易业务发展现状 ........................................................... 115 
        6.1.2  域外资产收益权类交易业务发展现状 ...................................................... 116 
        6.1.3  域外直接融资类交易业务发展现状 .......................................................... 117 
        6.1.4  域外信息耦合类交易业务发展现状 ......................................................... 118 
    6.2  域外金融资产交易平台风险防范主要经验 ........................................................ 118 
        6.2.1  金融资产类交易业务风险防范主要经验 .................................................. 118 
        6.2.2  资产收益权类交易业务风险防范主要经验.............................................. 120 
 xi 
章节                                                                      页码 
        6.2.3  直接融资类交易业务风险防范主要经验 ................................................. 122 
        6.2.4  信息耦合类交易业务风险防范主要经验 ................................................. 126 
    6.3  域外金融资产交易平台监管主要经验 ................................................................ 127 
        6.3.1  多层级的监管机构体系 ............................................................................ 127 
        6.3.2  普适性的法律法规体系 ........................................................................... 128 
        6.3.3  规范的行业自律 ....................................................................................... 129 
        6.3.4  完备的征信体系 ....................................................................................... 129 
    6.4  域外金融资产交易平台风险防范与监管的启示 ................................................. 130 
        6.4.1  建立完善的法律法规体系 ........................................................................ 130 
        6.4.2  引导平台加强自控意识 ............................................................................ 131 
        6.4.3  深入发挥行业自律功能 ........................................................................... 132 
        6.4.4  协调监管当局合作交流 ........................................................................... 133 
        6.4.5  注重保护消费者权益 ............................................................................... 134 
        6.4.6  完善征信体系建设 ................................................................................... 135 
七  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的政策建议 .............................................. 136 
    7.1  法律法规定位方面的政策建议............................................................................ 136 
        7.1.1  以立法形式明确平台的法律地位 .............................................................. 137 
        7.1.2  以现有法律法规规范平台经营 ................................................................. 137 
        7.1.3  规划出台金融资产交易行业标准体系 ...................................................... 140 
 xii 
章节                                                                      页码 
    7.2  征信体系建设方面的政策建议 ........................................................................... 142 
        7.2.1  建立广泛多元的征信体系 ........................................................................ 142 
        7.2.2  对接央行征信系统 ................................................................................... 142 
        7.2.3  协调政府职能部门的信用信息管理系统 .................................................. 143 
        7.2.4  建立大数据技术辅助征信系统 ................................................................ 144 
    7.3  消费者权益保护方面的政策建议 ....................................................................... 145 
        7.3.1  建立消费者信息保护制度 ........................................................................ 145 
        7.3.2  建立信息披露和风险提示制度 ................................................................ 145 
        7.3.3  建立消费者维权与投诉制度 .................................................................... 146 
    7.4  自律管理方面的政策建议................................................................................... 147 
        7.4.1  建立行业自律组织与行业标准 ................................................................. 147 
        7.4.2  建立征信信息共享和黑名单公示机制 ..................................................... 148 
        7.4.3  建立监督平台不正当竞争的黑名单制度.................................................. 148 
    7.5  各业务监管重点方面的政策建议 ....................................................................... 149 
        7.5.1  金融资产类交易业务监管政策建议 .......................................................... 149 
        7.5.2  资产收益权类交易业务监管政策建议 ..................................................... 150 
        7.5.3  直接融资类交易业务监管政策建议 ......................................................... 150 
        7.5.4  信息耦合类交易业务监管政策建议 .......................................................... 151 
    7.6  政策建议的适应性分析——以南京金交中心的视角为例 ................................... 152 
 xiii 
章节                                                                      页码 
        7.6.1  法律法规定位政策建议的适应性分析 ...................................................... 152 
        7.6.2  征信体系建设政策建议的适应性分析 ..................................................... 153 
        7.6.3  消费者权益保护政策建议的适应性分析 ................................................. 155 
        7.6.4  自律管理政策建议的适应性分析 ............................................................. 157 
        7.6.5  各业务监管政策建议的适应性分析 ......................................................... 160 
八  研究结论与展望 .......................................................................................................... 164 
    8.1  研究结论 ............................................................................................................. 164 
    8.2  研究展望 ............................................................................................................ 166 







表                                                                        页码 
2.1 达到强“信息有效”金融市场核心制度安排 ...................................................................... 25 
2.2 操作风险的结果与原因 .................................................................................................. 32 
3.1 我国主要地方性金融资产交易平台的经营范围 ............................................................. 42 
3.2 地方性金融资产交易平台的主要业务 ............................................................................ 50 
5.1 建模自变量（输入变量）名称及解释 .......................................................................... 100 
5.2 建模因变量（输出变量）名称及解释 .......................................................................... 101 
5.3 三种模型检验结果 ........................................................................................................ 104 








图                                                                        页码 
1.1 本文的研究思路 ............................................................................................................... 13 
2.1 交易成本与金融资产交易发展的关系 ............................................................................ 18 
3.1 我国交易所市场结构 ...................................................................................................... 40 
5.1 南京金融资产交易中心资产收益权类交易业务流程 ..................................................... 85 
5.2 南京金融资产交易中心直接融资类交易业务流程 ......................................................... 93 
5.3 BPNN-GD 模型二级分类训练收敛图 .......................................................................... 103 
5.4BPNN-GD 模型五级分类训练收敛图 ........................................................................... 103 
5.5 实际二级分类级别与 BPNN-GD 模型检验结果比较 ................................................... 105 
5.6 实际五级分类级别与 BPNN-GD 模型检验结果比较 ................................................... 105 
6.1 穆迪对加拿大 CMBS 的评级方法 ................................................................................. 122 
 1 
第一章  引言 
1.1  研究背景和意义 








    近年来，在货币供应量爆发式增长和资本市场快速发展的共同推动下，我国金融资产
规模逐步膨胀。根据国家统计局国民经济综合统计司数据，我国金融资产规模为 670 万





    资产证券化是盘活金融资产存量，实现非标准金融资产标准化的通行方式，而借助交
易所或银行间市场进行场内资产证券化也是监管界的共识。2014 年起，资产证券化市场
                                                             
1 数据来源：和讯财经；计算方式：参考美国 18 万亿美元 GDP 对应 200 万亿美元的金融资产，折
















































1.2  文献回顾 
1.2.1  金融资产交易研究 













                                                             













































实现快速发展的有效手段（Jiang & Chen，2005）。 


























场风险，防止因风险带来更多利益的损失（Bessler & Kurmann，2014）。 























































    一是鲜有明确针对地方性金融资产交易平台的研究，作为多层次资本市场的重要组成
部分，学界对其的研究尚处于概念描述和前景分析阶段，对地方性金融资产交易平台具体
业务以及风险状况的研究也多以资产证券化为分析载体。 
    二是对地方性金融资产交易平台风险的研究大多基于经验判断，缺乏系统性的风险分
类体系，对地方性金融资产交易平台跨界、混业、涉众面广等特点所衍生出的特有风险研
究不够深入，对风险的成因、分类、传导以及风险防范等研究较为缺乏。 
    三是缺乏针对地方性金融资产交易平台的监管问题研究，以往文献对地方性金融资产
交易平台防范和监管的理论研究比较少，尚未提出地方性金融资产交易平台风险防范与监
管的框架，未有研究系统性地提出地方性金融资产交易平台风险防范和监管政策建议。 
1.3  研究内容和思路 
1.3.1  研究内容 
    本研究的内容分为八个部分。 
    第一章是引言，主要阐述了研究的基本情况。首先从地方性金融资产交易平台发展状
况、风险事件及监管部门应对三个角度简述了研究背景，其次归纳国内外关于金融资产交
易风险防范与监管问题的研究成果，最后给出本文的研究内容和思路。 
    第二章阐述地方性金融资产交易平台风险防范与监管的理论基础。该部分对交易成本
理论、信息不对称理论、金融风险管理理论、金融监管理论进行阐述。 





    第四章建立了地方性金融资产交易平台风险防范与监管的一般框架。从地方性金融资
产交易平台监管的基本原则、重点任务、适用方式和要素构成等方面对地方性金融资产交
易平台风险防范和监管的一般框架进行理论阐述。 












1.3.2  研究思路 







面提出地方性金融资产交易平台监管创新的政策建议。本课题的研究框架如图 1.1 所示。 
 
图 1.0.1 本文的研究思路 
1.4  主要创新点 
    本文是针对我国地方性金融资产交易平台风险防范和监管问题进行的尝试性探索，在
研究选题、研究内容和政策建议等方面进行了创新。 
    （1）研究选题上的创新 


























    （2）研究内容上的创新 





    （3）政策建议上的创新 







第二章  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的理论基础 







2.1  交易成本理论 
2.1.1  交易成本理论内涵 























2.1.2  交易成本的类型 
    （一）信息成本 









    （二）签约成本 







    （三）履约成本 










2.1.3  交易成本与金融资产交易发展的关系 







系统的保证。如图 2.1 所示，为交易成本与金融资产交易发展的关系。 
 
图 2.0.1 交易成本与金融资产交易发展的关系 










































    （二）交易成本与金融资产交易盈利性的关系 














    （三）交易成本与金融资产交易安全性的关系 


















2.2  信息不对称理论 
2.2.1  金融市场对信息完全性的要求 
























2.2.2  金融市场信息不对称问题 





















































表 2.0.1 达到强“信息有效”金融市场核心制度安排 
编号 制度名称或内容 制度含义或功能 
1 要求全面披露公司所有的财务结果 是金融市场存在和有效的前提 
2 较好的会计准则 满足投资者对标准化信息的需要 
3 对财务报告审计的要求 公司应具有必备的能力和独立性 
4 好的民事责任发现程序规则 有助于发现错误披露的信息 
5 公平公正的监管机构和诉讼机构 有较高专业水平满足监管要求 
6 市场透明度规则 及时披露交易时间、数量和价格 
7 行政管理禁止市场操纵 对市场进行高效的行政管理 
8 禁止内部人交易的证券法律法规 对内部人交易进行处罚 
9 管理者、中介机构应遵守信息披露 强化证券交易的信息披露制度 





12 所有权披露规则 保证外部投资者知晓内部人 
2.3  金融风险管理理论 


















    （二）灵敏度方法 
灵敏度方法（sensitivity measures）起源于测量利率风险，是用于分析利率敏感性的常见方
法。基于定价的基本模式和概念，找出影响资产组合价值的不同风险因素，并利用这些因
素构建资产组合价值的函数模型。于是，资产组合的价值为 P ，受到 n个市场风险因子
( 1,..., )ix i n 的影响，利用定价理论可得到资产组合价值关于市场风险因子的映射关系为







i i ji i j
P P P
P t x x x
t x x x 
  
       
   
            （2-1） 
    其中， 1 1 2 2 1 2( , , ,..., ) ( , , ,..., )n n nP P t t x x x x x x P t x x x       ， ix 表示市场风




















组合对 ix 的灵敏程度的一阶水平和二阶水平， 1,2,...,i n 。 
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    （三）波动性方法 




    （四）在险价值（VaR）方法 




Prob( VaR) 1P c                      （2-2） 
    其中， Pr ob表示概率测度； ( ) ( )P P t t P t    代表资产组合在 t 内损失的大小；
( )P t 表示组合在当前时刻 t的价值； c为置信水平；VaR 为置信水平c下组合的在险价值。 




    平台交易的金融资产收益率的变化的分布通常具有厚尾分布的特性。因此，在原有的









商业运营状况和其他宏观环境条件。这个阶段评估信用风险有 5C 分析法、5W 或 5P 分析
法、五级分类法、LAPP 法等多种方式，而 5C 分析法又是较为普遍使用的一种方法。以
P2P 网络借贷为例，专家通过对 5C 各项因子进行打分和权重分配，综合得分，然后进行











应模型、Z-Score 模型以及 ZETA 模型应运而生。 
以定性响应模型为例，其主要用于估计融资企业在某一特定时期得以维持的几率。
Probit 模型和 Logit 模型是该模型的典型代表，这两个模型完美的避免了预测值大于 1 或
小于 0 的可能性，比一般线性模型更准确。前者是假设事件发生的概率累积分布具有正态
分布的特征，后者是具有 logistic 分布的特征，可以确保预测值的区间为[0,1]。 






















































表 2.0.2 操作风险的结果与原因 
风险类型 结果/可能损失 损失的原因 















监管风险 剩余毁损、监管部门征收罚金 未能遵循监管法规 
2.4  金融监管理论 






















































    金融监管的构成主要包括两个方面，组织体系和法律制度体系。 




















































    （1）金融监管的法律手段 
    法律手段是金融监管的基本手段。因为法律具有公平而又强制约束的特征，监管当局
一般使用相关法律手段对金融机构各项业务直接管理，对不合规的金融机构可直接提出处
理办法，被监督的金融机构必须严格依法执行，有利于提高监管当局的工作效率。 



















第三章  地方性金融资产交易平台及其风险研究 




3.1  地方性金融资产交易平台相关问题界定 
3.1.1  地方性金融资产交易平台的定义与内涵 
（一）地方性金融资产交易平台的定义 














（新四板）以及地方性金融资产交易平台等则属于场外交易市场，具体如图 3.1 所示： 
 
图 3.0.1 我国交易所市场结构 















































表 3.0.1 我国主要地方性金融资产交易平台的经营范围 























































均有可观的涨幅。例如，陆家嘴国际金融资产交易所自 2011 年 9 月成立以来，交易所每
年成交规模持续增加，2016 年累计交易量超过 6 万亿；深圳前海金交所交易量增长异常
迅速，2015 年为 7000 亿元，2016 年增长了近 260%，其驱动力是平安集团提供的大量
资产通道业务。此外，市场对金融资产交易规模增加有积极预期，平安集团在收购重庆金
融交易所时，以高于其市场价值 2.4 倍的金额成交，总金额 2.86 亿人民币，同时预期未
来三年该公司规模会达到更高水平，初步预期是在 2016 年达到 0.5 万亿，次年达到












                                                             













3.1.2  地方性金融资产交易平台的兴起与发展 




























                                                             




    其后，为促进国有资产的规范化处置，财政部先后制定了针对金融类国有资产进入产
权市场交易的三个政策性文件：（1）《金融类企业国有资产产权登记管理暂行办法》（财金




    金融资产交易所最初是为国有资产处置而打造的。2010 年 05 月 21 日，天津金融资




    此后，各省市相继成立金融资产交易所，据不完全统计，当前全国金交所的数量已达
到 50 多家，交易功能和业务类型趋于多样化，国有金融资产交易业务呈下降趋势，非标
资产交易业务蓬勃发展。 
    由于包括产权交易所、商品交易所、金融资产交易所在内的交易场所在其业务活动开
展中不断暴露出的风险和日益突出的违法违规问题，为规范金融市场秩序、防范金融风
险，2011 年国务院发布了《国务院关于清理整顿各类交易场所切实防范金融风险的决













06 月 30 日仍未整改规范或通过部际联席会议验收的交易场所予以撤销关闭，商业银行
和第三方支付机构将停止提供支付结算等金融服务。 
    2017 年 03 月 06 日，《关于做好清理整顿各类交易场所“回头看”前期阶段有关工作的
通知》（清整联办[2017]31 号文）广泛流传于网络。同年 7 月 6 日，《关于对互联网平台与
各类交易场所合作从事违法违规业务开展清理整顿的通知》（整治办函[2017]64 号）流




3.1.3  地方性金融资产交易平台的业务分类 























    （三）直接融资类交易业务 







    （四）信息耦合类交易业务 









表 3.0.2 地方性金融资产交易平台的主要业务 




























































3.1.4  地方性金融资产交易平台发展的主要问题 




    非标准化资产可以通过创新的工具设计和风险分散安排，使原先不能完成的融资成为
可能，进而扩大了金融体系的效率边界及其所服务的群体，但是过度的非标准化资产会对
整个金融市场造成一些不利影响。 
    （1）非标准化资产能够抵消法定存款准备金率作用力。地方性金融资产交易平台非
标准化资产的发展使越来越多的资金绕过存款准备金的约束，存款准备金的作用范围缩
小，央行通过提高存款准备金减少商业银行货币数量的目标难以实现。 




































3.2  地方性金融资产交易平台风险的定义与类型 










3.2.2  地方性金融资产交易平台风险的基本特征 
    金融资产交易发展依托的平台是互联网，互联网具有技术性、开放性、虚拟性、共享
性和创新型等特点，因此地方性金融资产交易平台风险具有自身的特性，包括扩散速度更
快捷、交叉传染更严重、危害影响更广泛、风险监管更困难。 




















































































































































































3.4  地方性金融资产交易平台风险的传导机制 
    地方性金融资产交易平台具有强传染性。地方性金融资产交易平台风险满足一定的条
件后，就会依附一定载体和通过一定路径，向实体经济和传统金融传导。 




































































































4.1.3  信息保护和公开原则 



























4.1.4  监管底线原则 
    地方性金融资产交易平台必须坚持底线思维，严格遵守现有的政策和法律法规和今后
出台的政策和法律法规，比如禁止以金融资产交易为由实施诈骗、侵吞公众财产、非法筹
资、洗钱等违法犯罪活动，否则将危害整个社会的公共利益。 
















4.2  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的重点任务 
4.2.1  服从宏观调控和金融稳定总体要求 














4.2.2  鼓励和规范平台长期可持续发展 
























4.2.3  保护消费者权益与信息安全 



















4.3  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的适用方式 






















































4.4  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的要素构成 
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5 《国务院关于清理整顿各类交易场所切实防范金融风险的决定》（2011） 
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4.4.3  地方性金融资产交易平台内部控制 


































5.1  金融资产类交易业务风险防范研究 








































5.1.3  金融资产类交易业务监管中的突出问题 


















5.2  资产收益权类交易业务风险防范研究 
5.2.1  资产收益权类交易业务的发展现状 









    资产收益权是资产证券化基础资产的重要类型之一，包含股权收益权、票据收益权、
债权收益权、知识产权收益权、土地承包经营收益权、林地经营收益权、基础设施（公
路、电力、热气等）经营收益权等。 














业务流程如图 5.1 所示。 
图 5.0.1 南京金融资产交易中心资产收益权类交易业务流程 
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    在上述南京金融资产交易中心资产收益权类交易业务中，江苏省金融办作为该业务的
监管机构对南京金融资产交易中的资产收益权产品设计进行备案和监督。 


































假设投资者对资产需求者的信用信任度（即先验信念）是 ( )P t ，其中 t是这位融资者
的信用，在此基础上信用评级机构给这位投资者传递来“信号”s，则基于贝叶斯公式，投资
者刷新后的“信念”是 
( ) ( )
( )
( )
P s t P t
P t s
P s
                      （5-1） 
采用全概率公式，可以得到 
( ) ( )
( )
( ) ( ) ( ) ( )
P s t P t
P t s
P s t P t P s t P t


                （5-2） 




( ) ( ) ( ) ( )
P s t
P s t P t P s t P t


                 （5-3） 
又因为 ( ) 1 ( )P t P t  ，故 






由于 t与 s均是二元类型，由贝叶斯法则可以得知 ( ) ( )P s t P s t 的充分必要条件为 















概率是 y，并且假定该值连续可微，密度方程满足 0≤ ( )f y ≤1，忽略标准化因素，要想投
资者认为某位投资者可以带来满意的净收益并且为其提供贷款，这就必须满足 
1 (1 ) d fyr y r r                       （5-6） 
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    其中， 1 为投资者发放贷款期望获得的净收益； r为融资者履行约定时投资者能够

















2 sr c                         （5-8） 








第三方平台资产证券化决策标准为：当 2 1   时，选择标准化；反之，就选择把贷
款投入信贷市场。由（5-6）和（5-8）式能够看出，当 1y y 时，平台就将这些贷款投入






















5.2.4  资产收益权类交易业务监管中的突出问题 












5.3  直接融资类交易业务风险防范研究 
5.3.1  直接融资类交易业务的发展现状 


















务流程如图 5.2 所示。 
 












    在上述南京金融资产交易中心直接融资类交易业务中，江苏省金融办作为该业务的监
管机构对南京金融资产交易中的定向融资工具产品设计进行备案和监督。 
5.3.2  直接融资类交易业务的风险表现形式 





























限于篇幅结构，二项 Logistic 回归、有序多分类 Logistic 回归理论介绍从略，主要介绍两
种神经网络的训练算法。 
    （1）基于共轭梯度算法的多层感知器 
    多层感知器（Multilayer Perceptron, MLP）是商业研究中使用最广的神经网络类









小决定了连接的强度。图 1 是多层感知器一般模型，其输入层为 1 2[ , ,..., ]mX X X X ，输
出为 1 2[ , ,..., ]mY Y Y Y ，每层的权值为 W1和 W2。本研究将建模集中的自变量设为 15 个输
入神经元，将因变量在不同分类情况下选取 1 个设为输出神经元。共轭梯度算法如下： 
共轭方向的计算公式为： 
( 1) ( 1) ( 1) ( )S n g n n S n                    （5-10） 
( ( 1) ( ( ) ( 1))
( )
( ) ( )
T
T
g n g n g n
n
g n g n

    


            （5-11） 
共轭梯度法详细步骤为： 
步骤 1  初始化神经网络权值 (0) ； 
步骤 2  用 BP 算法计算出 g(0)，并置 s(0)= r(0)； 
步骤 3  在第 n 步，沿着 s(0)方向进行线性搜索，找到在该方向最小化误差函数的
(0) ； 
步骤 4  更新权值 ( 1) ( ) ( ) ( )n n n S n      ； 
步骤 5  计算
( 1) ( ( 1) ( ))
( 1) max{ ,0}
( ) ( )
T
T
r n r n r n
n
r n r n







步骤 6  如果此时网络的误差小于设定的误差，则停止训练，否则跳转步骤 3 继续执
行。 












步骤 1  给定初始点 (0) nX R ，迭代精度 ，维数 n； 
步骤 2  置0 k ； 
步骤 3  计算迭代点 X(k)的梯度 
( ) ( ) ( )
( )
1 2
( ) ( ) ( )















( ) ( ) ( )
( ) 2 2 2
1 2
( ) ( ) ( )


























                    （5-14） 
步骤 4  检验是否满足迭代终止条件 ( )( )kf X   ，若满足，停止迭代，输出最优
解： ( ) *kX X ， ( ) *( ) ( )kf X f X ；否则进行下一步； 
步骤 5  从 ( )kX 点出发，沿负梯度方向进行一维搜索求最优步长 ( )ka ，使
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) min ( )k k k k k kf X a S f X a S   ； 
步骤 6  计算迭代新点 ( 1) ( ) ( ) ( )k k k kX X a S   ； 
步骤 7  置 1k k  ，返回步骤 3 进行下一次迭代计算。 






缺失和不正常的数据，得到 2115 组有效数据，其中，正常与非正常融资比例约为 9:1，五
级分类中正常、关注、次级、可疑和损失融资比例约为 89:4:3:3:1。为了对评分模型进行
























表 5.0.1 建模自变量（输入变量）名称及解释 
编号 自变量名称 变量解释 
A1 发放金额 指借款人收到的借款金额 





























A10 资产总额/人 指平均每人所拥有的资产额度 
A11 营业收入/人 指平均每人所产生的营业收入 
A12 担保情况 指本期借款是或否拥有担保公司 
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A13 用电量增量增长率 指借款期间用电量增量的增长率 
A14 GDP 增量增长率 指借款期间 GDP 增量的增长率 
A15 CPI 增长率 借款期间 CPI 增长率 
注：A1-A12变量分类与数据来源为江苏某金融机构 2008-2013 年小微企业融资台账数据，A13-
A15 变量数据来源为江苏省统计局 2008 -2013 年统计年鉴。 
表 5.0.2 建模因变量（输出变量）名称及解释 
编号 因变量名称 变量解释 





注：二项分类实证过程中，正常与非正常融资分别设为 0 和 1；五级分类实证过程中，正常、关













                     （5-15） 
其中，∆VMi,j 是宏观经济变量的变化率，VM 是宏观经济变量，i 表示放款的时间，j
表示融资的时限。而本研究作者在对宏观经济变量进行筛选之后选取用电量，GDP，CPI
的季度数据作为建模的三个自变量。在实践中发现，除 CPI 外用电量和 GDP 均有很强的
周期性，经过分析和比较之后，本研究决定采用 GDP、用电量的同比增量的变化率和 CPI













                （5-16） 
其中，∆∆VMi,j 是宏观经济变量增量的变化率，∆VM 是宏观经济变量的增量，i 表示
放款的时间，j 表示融资的时限。 





428 组数据作为检验样本，训练样本与检验样本比例约为 4:1。 
    （1）二项 Logistic 回归与有序多分类 Logistic 回归 
运用 PASW Statistics 18 统计分析软件建立二项 Logistic 回归模型（LR-B）与有序多
分类 Logistic 回归模型（LR-OMC）。通过描述性统计，根据相关性、正态性检验和 t 检
验，本研究最终在 Logistic 回归中保留 9 项指标，分别为：年利率、融资方式、用途、支
付方式、客户信用等级、客户资信等级、营业收入/人、GDP 增量增长率和 CPI 增量增长
率。在二级分类中，将表 5.2 中五级分类变量 B1 作为因变量，表 5.2 中所有变量作为自
变量；在五级分类中，将表 5.2 中五级分类变量 B2 作为因变量，表 5.1 中将变量 A1、
A2、A10、A11、A13、A14、A15 作为连续性变量，表一中其余变量作为分类变量。有序




    （2）基于共轭梯度算法的多层感知器 
运用 IBM SPSS Statistic 21 建立基于共轭梯度算法的多层感知器（MLP-CG），表 5.1
中 15 个变量作为输入神经元，表 5.2 中两个变量各分别作为输出神经元进行两次网络训
练。在二级分类的训练中自动设为 1 个隐含层，该隐含层包含 5 个神经元；在五级分类的
训练中自动设为 1 个隐含层，该隐含层包含 9 个神经元。最大迭代次数=1000；训练误差
=0.001。 
    （3）基于梯度下降算法的 BP 神经网络 
    运用 Matlab R2012a 建立基于梯度下降算法的 BP 神经网络（BPNN-GD），表 5.1 中
15 个变量作为输入神经元，表 5.2 中两个变量各分别作为输出神经元进行两次网络训练。
神经网络参数设定：隐含层节点范围[7,13];最大迭代次数=1000；训练误差=0.001。图
5.3 和图 5.4 分别是 BPNN-GD 模型对二级分类和五级分类的训练收敛图。 
 






进行 ROC 分析，得到两个模型的 ROC 曲线和 AUC 值，通过观察本研究检验结果，认为
三种模型对于二级分类的总体正确率均为 90%左右，因此本研究将进一步关注和分析不正
常融资甄别正确率。 


























LR-B 91.6% 2.4% 57.4% 42.5% -- -- -- -- 
LR-
OMC 
-- -- -- -- 90.2% 0% 89.4% 10.6% 
MLP-
CG 
93.3% 3.0% 46.2% 53.8% 93.3% 1.3% 48.5% 41.5% 
BPNN-
GD 





确率均高于 89%，其中 MLP-CG 在总体正确率方面高于 LR-OMC 和 BPNN-GD，达到
93.3%；（2）第一类错误方面，BPNN-GD 小幅高于另两种模型结果，在二级分类和五级
分类中分别为 9.4%和 7.3%；（3）第二类错误方面，BPNN-GD 大幅低于另两种模型结
果，在二级分类和五级分类中分别为 6.4%和 38.3%；（4）不正常融资甄别正确率方面，












5.5 和图 5.6 分别显示实际二级分类级别、五级分类级别与 BPNN-GD 模型的检验结果比
较。 
 
图 5.5 实际二级分类级别与 BPNN-GD 模型检验结果比较 
 
图 5.0.6 实际五级分类级别与 BPNN-GD 模型检验结果比较 
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5.3.4  直接融资类交易业务监管中的突出问题 






    （2）进行信息披露和风险提示的问题。目前地方性金融资产交易平台在进行信息披
露和风险提示方面还存在较大的提升空间，一方面原因是受到来自监管的压力较小，另一
方面是地方性金融资产交易平台自身对融资标的的尽职调查普遍不足。 
5.4  信息耦合类交易业务风险防范研究 
5.4.1  信息耦合类交易业务的发展现状 










    最早开始办理金融资产信息耦合类交易业务的北京金融资产交易所是银行间交易商协



















5.4.3  信息耦合类交易业务中的机构违规博弈模型与风险防范 




    （一）模型结构 
    本节所建模型的前提假设为： 






设违规收益 Rw=Rn+Re，其中 Re是由于违规带来的超额收益； 
当监管者不查处时，机构违规可获得违规收益 Rw，违规收益大于正常收益，等于正
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常收益 Rn加上超额收益 Re，即 Rw=Rn+Re；市场机构获得超额收益的同时，也扰乱了市
场秩序，会给监管者造成声誉以及绩效等损失，假设该损失为 Tn即，那么 Tn和 Rw成正
相关关系，即 Tn=tRw，（0< t <1）。 
（4）当机构违规而且也已被监管者查处时，该机构会遭受损失 C，C 与 Rw成正相关
关系，C=cRw，（c > 0）；与此同时由于违规行为被查处，监管者可以获得声誉以及绩效方
面的收益，设该收益为 Nn，另外，监管者还需付出查处成本 A，可以假设 A 和 Rw成正相
关关系，也即 A=aRw，（0< a <1），那么不难得到 Nn -A=Nn - aRw。 
（5）当机构并未违规但是此时监管者采取了查处行为，监管者获得的收益是其正常






表 5.4 机构与监管者的博弈策略及其收益 
 监管者 
机构 
 查处（q） 不查处（1-q） 
违规（p） Rn+Re-C，Nn -A Rn+Re，Nn -Tn 
不违规（1-p） Rn，Nn -A Rn，Nn 






失 Tn决定，如果 Tn >A 那么较好的选择是进行查处，否则就将选择不查处。 
   如果监管方选择进行查处，机构如何选择就将由超额收益 Re以及查处损失 C 决定，如
果 C> Re，较好的选择是守规；相反，如果 C< Re，违规行为会带来最终的更大收益。 
    因此，在以下三种情况下的博弈均衡分别为： 
（1）存在机构违规时如果不查处带来的损失 Tn超过查处行为花费的成本 A，违规机








    研究上述混合策略纳什均衡，假设机构选择违规的概率是 p，那么没有违规的概率就
是（1-p）；监管方采取查处行为的概率是 q，那么没有进行查处的概率就是（1-q），则机
构能够获得的收益是： 
[ (1 ) (1 )1]xU p q c q                    （5-17） 
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    其最优化的一阶必要条件为 





    

               （5-18） 
    监管者最优的查处概率为 
* 1q
c
                        （5-19） 
监管者的期望收益为 
[ ( ) (1 )( )] (1 )[ ( ) (1 )0]yU q p a p a q p t p              （5-20） 
其最优化的一阶必要条件为 
( ) (1 )( ) 0
yU
p a p a pt
q

      





                         （5-22） 
    可知，当监管者不查处的损失大于其查处成本，且违规者被查处的损失大于其违规收
益时，便存在混合策略纳什均衡 




                      （5-23） 
    其含义是： 

































    （三）结论分析 
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根据上文分析，处罚力度 c，查处成本的系数 a 和不查处损失系数 t，这三个变量是












    （1）增加规定的强制力，减少违规获利的吸引力。 







    （2）建立完善的监管者激励的约束机制 









5.4.4  信息耦合类交易业务监管中的突出问题 














第六章  域外金融资产交易平台风险防范与监管经验借鉴 





6.1  域外金融资产交易发展现状 




6.1.1  域外金融资产类交易业务发展现状 
金融资产交易平台的基本业务是金融资产交易，典型的比如国有金融资产挂牌交易以
及银行不良资产处置业务。    
    首先，介绍美国政府在次贷危机爆发后介入银行不良资产风险处置案例。在危机初
期，主要是美联储为收购银行提供资金募集支持，并且非直接干涉非银行金融企业及其不
良资产的处理。《紧急经济稳定法案》授权财政部购买或者担保问题资产以及重要资产，
该法案以 TARP 为核心，授权额度为 7000 亿美元。至 2014 年第一季度，TARP 计划事





    其次，介绍美国市政债券来了解美国国有金融资产挂牌交易业务。市政债券已慢慢成
为美国债券主要品种中的重要一种。2015 年美国市政债券发售总量是 3320.84 亿美元，





6.1.2  域外资产收益权类交易业务发展现状 











    次贷危机爆发前的 2007 年，美国资产证券化产品市场的总量共计 11.1 万亿美元，而
这个数字在 1980 年为 1108 亿。在固收类产品市场占比也由 4%快速增加到 35%。次贷危
机爆发后，资产证券化市场份额出现下降，但在 2012 年开始回升，规模约为 2.07 万亿美
元，其中 ABS 新发行量为 2012 亿美元。整体来看，美国资产证券化处于长期增长态势，
欧盟与日本的规模同期亦呈现迅速增长态势。 
6.1.3  域外直接融资类交易业务发展现状 
    直接融资类交易业务主要以定向投资工具、委托债权投资、私募债等为主，委托债权
投资业务为金融资产交易平台提供的的服务之一，其主要模式为银行将满足放贷标准，但
因为信贷规模不符等原因从而不能直接发放贷款的融资类别，打包成委托债权投资产品。
本研究认为域外网络借贷平台产品为狭义上的委托债权投资产品。2005 年 3 月，全球第
一家网络借贷平台 Zopa 在英国成立上线，利用其便捷高效的贷款模式以及独特的利率定
价机制，Zopa 平台的借贷规模迅速扩大，网络借贷也开始得到了社会的关注以及认可。
其他国家随后也开始成立网络借贷平台，包括美国的 Prosper 和 Lendingclub、日本的







6.1.4  域外信息耦合类交易业务发展现状 














6.2  域外金融资产交易平台风险防范主要经验 




























6.2.2  资产收益权类交易业务风险防范主要经验 




型代表，为控制该项业务的风险，需要对 CMBS 进行信用评级。 
    加拿大 CMBS 市场的一些主要贷款都是在债权人合法的体制下运行，并在信贷周期
和追索权贷款中处于有利位置。由于贷款方不足，最近贷款的认购标准已经相对保守，并
且杠杆水平也在降低。然而，由于个别市场的贷款集中以及地产和资本市场的弱流动性，




















平，图 6.1 总结了穆迪对加拿大 CMBS 的评级方法。 
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图 6.1 穆迪对加拿大 CMBS 的评级方法 
6.2.3  直接融资类交易业务风险防范主要经验 
直接融资类交易业务风险防范经验以 Lending Club 为案例进行阐述。自 2007 年正式
上线以来，无论是运营初期还是静默期和新模式运营期，Lending Club 都特别重视和强化
风险管理，构建了比较强大的风险管理能力，贷款违约率长期维持在较低水平（4%）。





































三是资金由 WebBank 托管。给借款人提供的的贷款，先由 WebBank 出资，然后将
债权转让给 Lending Club 收回本金和获得手续费，投资人在 Lending Club 平台上购买收
益权凭证。Lending Club 只能在授权范围内对托管账户做有限操作，避免了资金池风险。 
（二）实行风险定价 







F、G 共 7 个等级，而这 7 个等级中的每个等级又被划分为 1、2、3、4、5 五个子级，总
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共 35 个基准信用评级，每一个评级都对应一个风险级别和收益水平。Lending Club 将已





构成 Lending Club 的利率体系。贷款利率等于基准利率加上对风险及波动率的调整。贷
款利率确定后，Lending Club 发布借款人的借款信息，供投资人选择。 




1 2 3 4 5 
信用评级 
A 1 2 3 4 5 
B 6 7 8 9 10 
C 11 12 13 14 15 
D 16 17 18 19 20 
E 21 22 23 24 25 
F 26 27 28 29 30 










A B C~E 
贷款金额 
<$5000 1 1 1 
$5000~<$10000 0 0 0 
$10000~<$15000 0 0 0 
$15000~<$20000 0 0 1 
$20000~<$25000 0 1 2 
$25000~<$30000 1 2 3 
$30000~<$35000 2 3 4 
>$35000 4 5 6 
（c）贷款期限与信用评级调整 
贷款期限 信用评级 下调档次 
3 年 A~G 0 
5 年 A~G 8~4 
（三）倡导分散投资 
Lending Club 对投资人有些适当性的规定，要求投资人年收入大于 7 万美元同时个人
净资产（不包括房产和机动车）也超过 7 万美元，或者个人净资产（不包括房产和机动






人构建一个符合个人风险偏好的分散化的贷款组合。   
（四）推出债权交易 
2007 年成立时，Lending club 并没有二级交易平台，投资人一旦投资就必须将收益
权凭证持有到期。2008 年 10 月结束静默期、重开业时，为了增加贷款投资的流动性，
Lending Club 与 Foliofn 合作，设立推出了二级债权交易平台。在这个交易平台上，收益
权凭证持有人可以将凭证转让给其他 Lending Club 成员。当存在坏账风险的可能性时，
投资人还可以通过打折销售的方式将债权转让给专业债权投资机构。 除了上面论述的
Lending Club 的风险防范措施，其他企业也在风险管理中有一些比较好的经验。比如，
Zopa 的 Safeguard 风险保障基金就具有比较好的风险防范效果。 


























6.3  域外金融资产交易平台监管主要经验 
6.3.1  多层级的监管机构体系 
























6.3.3  规范的行业自律 
    英国的金融资产交易平台发函更注重行业自律。政府监管的很大一部分工作被行业协
会的监管替代。随着金融资产类交易业务的迅速发展，英国快速成立了相关行业协会，来
指导和规范企业发展。例如，英国 Zopa（直接融资类交易业务）、RateSetter（信息耦合






率和安全，从结果上看也验证该策略的优势——2014 年 4 月前英国 P2P 行业的增长率达
到了 200%。 























6.4  域外金融资产交易平台风险防范与监管的启示 
6.4.1  建立完善的法律法规体系 






此，1963 年就设立了 OTC 市场，但 1998 年 12 月，对《证券交易法》做了修改，并将其
更改为 JASDAQ，确定其为与交易所市场平行的并独立市场，日本 JASDAQ 市场才得以
快速发展。因此，我国必须赋予地方性性金融资产交易市场的合法地位，在法律法规上明
确其为我国多层次证券市场体系的重要组成部分，是全国性证券交易所市场的重要补充。 







6.4.2  引导平台加强自控意识 
































6.4.4  协调监管当局合作交流 
















6.4.5  注重保护消费者权益 
    英国和美国都制定了相当严格的金融消费者权益保护法。消费者是金融资产类交易业
务中的主要风险承担者，在权益分配方面处在不利地位。即溶发展始终应该服务于社会发
展，服务于实体经济，因此监管当局必须注重消费者权益保护，保持金融市场的信心。 

















6.4.6  完善征信体系建设 




















第七章  地方性金融资产交易平台风险防范与监管的政策建议 





7.1  法律法规定位方面的政策建议 













7.1.1  以立法形式明确平台的法律地位 











7.1.2  以现有法律法规规范平台经营 
    在缺少法律法规、监管不到位等很多现实问题面前，地方性金融资产交易平台在实践
中常常面临着很多问题，本研究建议在现有金融法律法规基础上，充分考虑相关条款，增
强地方性金融资产交易平台合规性，并防范地方性金融资产交易平台非法集资风险。 
    （一）增强地方性金融资产交易平台合规性 















    站在地方性金融资产交易平台的立场思考，本研究认为在其制定相应挂牌产品的“交
易规则”时，应该充分考虑并体现 38 号文、37 号文的规定；在其提交的交易文件中，必
须遵守 38 号文、37 号文的规定，防止出现除了价格条款之外其他条款没有改变的格式化
合同，防止在交易文件中将投资标的的权益拆分为均等份额，以免除被有关权力机关认定
为“标准化合约”的风险。 
    （二）防范地方性金融资产交易平台非法集资风险 




























7.1.3  规划出台金融资产交易行业标准体系 




































7.2  征信体系建设方面的政策建议 
7.2.1  建立广泛多元的征信体系 













7.2.2  对接央行征信系统 











    从用户规模、覆盖地域及信用数据的容量来看，地方性金融资产交易平台的用户信用
信息数据具有很高的价值。为了解决该问题，首先应明确界定地方性金融资产交易平台的
法律地位，然后制定合理的规范与流程，引导平台与央行征信系统进行对接。 
7.2.3  协调政府职能部门的信用信息管理系统 











    此外，法院、仲裁机关的执行黑名单也是企业或个人信用信息的重要构成要素，涉及
大量的债权债务关系、个人经济承受能力等信息，反映了企业或个人信用状况，也应纳入
具有公共性质的信用征信系统，供相关单位一并采集与分析。 
7.2.4  建立大数据技术辅助征信系统 
    信用是现代社会资金融通的基础，信用以信息为载体体现，地方性金融资产交易平台
的信息处理和风险评估依托网络化方式进行，市场信息不对称程度相对降低，不同于传统
的金融模式。 














7.3  消费者权益保护方面的政策建议 
7.3.1  建立消费者信息保护制度 
    通过立法明确规定消费者信息使用规则和惩罚制度，禁止地方性金融资产交易平台将
消费者的信息用于平台约定以外的用途或向他人提供。平台应建立信息风险控制系统，应
当采取措施保障消费者隐私，履行保密义务。 










7.3.2  建立信息披露和风险提示制度 















7.3.3  建立消费者维权与投诉制度 















7.4  自律管理方面的政策建议 
7.4.1  建立行业自律组织与行业标准 














7.4.2  建立征信信息共享和黑名单公示机制 










7.4.3  建立监督平台不正当竞争的黑名单制度 











7.5  各业务监管重点方面的政策建议 
7.5.1  金融资产类交易业务监管政策建议 
















7.5.2  资产收益权类交易业务监管政策建议 
    （1）持有同次发行的资产收益权产品的合格投资者合计不得超过 200 人。严禁通过
业务包装，向超过 200 人发行资产收益权产品。金融资产交易场平台同次将收益权等拆
分转让变相突破 200 人界限，涉嫌非法公开发行。 
    （2）严禁新增违反国发 38 号文件规定的交易品种。不得将任何权益拆分为均等份额
公开发行，不得采取集中竞价、做市商等集中交易方式进行交易；不得将权益按照标准化
交易单位持续挂牌交易，任何投资者买入后卖出或卖出后买入同一交易品种的时间间隔不
得少于 5 个交易日。 




7.5.3  直接融资类交易业务监管政策建议 














7.5.4  信息耦合类交易业务监管政策建议 
















7.6  政策建议的适应性分析——以南京金交中心的视角为例 












工作。此次 2017 年完成的立法项目共 46 项；2017 年抓紧研究、待条件成熟提出的立法
项目共 16 项。银监会要求相关部门按照立法工作计划，遵照要求高质量完成立法工作任
务。值得注意的是，根据通知，2017 年完成的立法项目包括：代拟行政法规 4 项、规章





















































7.6.3  消费者权益保护政策建议的适应性分析 
南京金融资产交易中心有限公司 2014 年底获江苏省人民政府批准开业以来，高度重
视合规建设和投资者适当性管理工作，根据有关法律规定及政策要求，颁布并严格执行投





































































































7.6.5  各业务监管政策建议的适应性分析 
    （1）金融资产类交易业务监管政策建议的适应性分析 















    （2）资产收益权类交易业务监管政策建议的适应性分析 




品的投资人同次累计不得超过 200 人。 



























    （4）信息耦合类交易业务监管政策建议的适应性分析 
















第八章  研究结论与展望 
8.1  研究结论 
    本研究根据管理学、金融学、经济学的有关理论论述了地方性金融资产交易平台风险
防范与监管问题，主要得出了以下研究结论。 

















































8.2  研究展望 
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